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ABSTRACT

Capital structure, company growth, and profitability had identified as factor which
influencing firm value. The aim of this research is to testing the influence of capital structure,
firm growth, and profitability on firm value. This research uses purposive sampling as
sampling technique. Based on criteria, this study use 147 companies of manufacture for
period 2012-2014. Secondary data that used in this research taken from Indonesia Stock
Exchange. This research use capital structure, firm growth, and profitability as independent
variabland firm value as dependent variable. The result of this research indicate that capital
structure have significant effect on firm value, firm growth does not have significant effect on

firm value, profitability have significant effect toward firm value.

Key words: Capital Structure, Corporate’s Growth, Profitability, firmsValue.

PENDAHULUAN

Semakin berkembangnya dunia usa-
ha, semakin banyak pula perusahaan yang
ikut berkembang sehingga menimbulkan
persaingan yang ketat. Hal tersebut juga
terlihat pada persaingan di industri manu-
faktur yang semakin memiliki persaingan
yang ketat. Guna dapat bersaing dan me-
menangkan persaingan tersebut, perusaha-
an-perusahaan di industri manufaktur ha-
rus dapat meningkatkan kinerja. Apabila
perusahaan dapat memenangkan persaing-
an maka perusahaan akan dapat mencapai
tujuan perusahaan. Menurut Keown (20-
01:2), tujuan perusahaan adalah untuk
memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham dengan cara memaksimalkan nilai
saham perusahaan. Tujuan ini tidak hanya
merupakan kepentingan bagi pemegang
saham, namun juga akan memberikan
manfaat yang terbaik bagi masyarakat di
lingkungan perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan nilai
pasar dari suatu ekuitas perusahaan ditam-
bah nilai pasar hutang. Dengan demikian,
penambahan dari jumlah ekuitas perusaha-
an dengan hutang perusahaan dapat men-
cerminkan nilai perusahaan (Dewa, 2011).
Menurut Ginanjar (2013), nilai perusaha-
an dapat diartikan sebagai harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut di jual. Nilai
perusahaan merupakan ukuran keberhasil-
an manajemen perusahaan dalam operasi
masa lalu dan prospek dimasa yang akan
datang untuk meyakinkan pemegang
saham yang diindikatori oleh rasio-rasio
seperti market book value dan price
earning ratio (PER) (Masdar, 2008). Se-
makin tinggi nilai perusahaan men-
cerminkan bahwa perusahaan telah me-
miliki kinerja yang baik. Oleh karena itu,
nilai perusahaan dipengaruhi oleh be-
berapa faktor yang berkaitan dengan ki-
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nerja perusahaan, diantaranya yaitu struk-
tur modal, pertumbuhan perusahaan, dan
profitabilitas.

Struktur modal adalah pencerminan
dari perimbangan antara hutang jangka pa-
njang dan modal sendiri dari suatu per-
usahaan (Jusuf, 2008:3). Pada umumnya
struktur modal suatu perusahaan terdiri
dari utang dan modal sendiri. Berdasarkan
teori struktur modal, apabila posisi struktur
modal berada di atas target struktur modal
optimalnya, maka setiap pertambahan hu-
tang akan menurunkan nilai perusahaan
(Putu:2014).

Pertumbuhan dinyatakan sebagai pe-
rtumbuhan total asset karena pertumbuhan
asset menggambarkan pertumbuhan aktiva
perusahaan yang akan mempengaruhi pro-
fitabilitas perusahaan sehingga pertum-
buhan aset diyakini dapat menjadi indi-
kator yang lebih baik dalam mengukur pe-
rtumbuhan perusahaan. Pertumbuhan peru-
sahaan menjadi salah satu factor yang ber-
pengaruh terhadap nilai pe-rusahaan (Pu-
tu:2014).

Profitabilitas adalah rasio dari efek-
tifitas manajemen berdasarkan hasil pe-
ngambilan yang dihasilkan dari penjualan
dari investasi (Putu:2014). Rasio ini di-
gunakan untuk menilai kemampuan pe-
rusahaan dalam mencari keuntungan serta
mengukur tingkat efektifitas manajemen
suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh
laba dari hasil penjualan dan pendapatan
investasi (Kasmir, 2010:115). Semakin
tinggi tingkat kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba maka semakin
tinggi pula penilaian investor terhadap
perusahaan tersebut sehingga semakin
tinggi pula nilai perusahaan itu.

Telah banyak penelitian mengenai
struktur modal dan pertumbuhan pe-
rusahaan, antara lain yaitu penelitian yang
dilakukan oleh Ginanjar (2013) dan Putu,
Gede, Ananta (2014). Ginanjar (2013) me-
nyatakan bahwa struktur modal ber-
pengaruh negatif tidak signifikan ter-hadap
nilai perusahaan dan pertumbuhan pe-
rusahaan berpengaruh negatif tidak sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil

penelitian tersebut bertolak belakang de-
ngan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Putu, Gede, dan Ananta (2014) yang me-
nyatakan bahwa struktur modal berpeng-
aruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan dan pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terha-
dap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas maka pe-
neliti tertarik mengambil judul “Pengaruh
Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan,
Profitabilitas Perusahaan Terhadap Nilai
Pe-rusahaan”.

RERANGKA TEORITIS DAN
HIPOTESIS
Nilai Perusahaan

Menurut Ginanjar, Suhadak, dan Za-
inul (2013) Nilai perusahaan adalah uku-
ran keberhasilan manajemen perusahaan
dalam operasi masalalu dan prospek di-
masa yang akan datang untuk meyakinkan
pemegang saham yang di indikatori oleh
rasio-rasio seperti market book value dan
price earning rasio (PER) (Mas-dar, 2008).
Nilai perusahaan merupakan harga yang
bersedia di bayarkan oleh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut dijual, se-
makin tinggi nilai perusahaan semakin be-
sar kemakmuran yang akan diterima oleh
pemilik perusahaan.

Struktur Modal

Menurut Putu Yunita (2012) Struk-
tur modal adalah menyeimbangkan man-
faat dan pengorbanan yang timbul sebagai
akibat penggunaan hutang. Sejauh lebih
besar hutang masih dipekenankan. Ber-
dasarkan teori struktur modal, apabila po-
sisi struktur modal berada diatas target
struktur modal optimalnya maka setiap
pertambahan hutang akan menurunkan ni-
lai perusahaan, sehingga manajer keuang-
an perusahaan harus berhati-hati dalam
menetapkan struktur modal perusahaan.

Sebagai mana yang diungkapkan
oleh Ginanjar, dkk (2013) yang menya-
takan bahwa semakin besar proporsi hu-
tang perusahaan dalam struktur modal,
semakin besar pula beban tetap pem-



bayaran bunga hutang dan angsuran pe-
ngusaha, sehingga membawa kesulitan
keuangan (financial distress) dan berakibat
pada kebangkrutan yang akhirnya dapat
menurunkan nilai perusahaan tersebut.
Berbeda dengan Ginanjar, dkk (2013),
Putu Yunita (2014) menyatakan bahwa
hasil penelitian ini menunjukan bahwa
pengaruh struktur modal berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut berarti bahwa se-
makin tinggi struktur modal maka semakin
tinggi pula nilai perusahaan karena pe-
rusahaan dapat mengoptimalkan struktur
modal yang dimiliki sehingga laba yang
diperoleh semakin meningkat. Apabila
laba perusahaan meningkat maka saham
akan mengalami peningkatan dan nilai
perusahaan juga akan meningkat. Ber-
dasarkan pada telaah literature tersebut,
maka hipotesis yang dapat dirumuskan
adalah sebagai berikut:

Hipotesis 1: Struktur modal bepengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan

Pertubuhan perusahaan adalah pen-
cerminan dari produktifitas perusahaan
dan merupakan suatu harapan yang di-
inginkan oleh pihak internal (manajemen)
maupun pihak eksternal (investor dan
kreditor). Pertumbuhan perusahaan di-
cerminkan dari pertumbuhan asset yang
dimiliki perusahaan. Apabila pertumbuh-
an asset meningkat maka perusahaan
memiliki kesempatan untuk meningkatkan
laba perusahaan karena semakin banyak
asset yang dapat digunakan perusahaan
untuk menghasilkan laba. Laba yang
semakin meningkat akan menyebabkan
harga saham perusahaan meningkat dan ni-
lai perusahaan juga ikut meningkat.

Menurut Putu Yunita (2012) per-
tumbubhan (growth) adalah seberapa jauh
perusahaan menempatkan diri dalam sis-
tem ekonomi secara keseluruhan atau sis-
tem ekonomi untuk industri yang sama.
Agar pertumbuhan cepat tidak memiliki
arti pertumbuhan biaya yang kurang
terkendali, maka dalam mengelola per-

tumbuhan, perusahaan harus memiliki pe-
ngendalian operasi penekanan pada pe-
ngendalian biaya. Growth dinyatakan se-
bagai pertumbuhan asset dan menggam-
barkan pertumbuhan aktiva perusaha-an
yang akan mempengaruhi profitabilitas
perusahaan meyakini bahwa presentasi pe-
rubahan total aktiva merupakan indikator
yang lebih baik dalam mengukur growth
perusahaan (Putrkrisnanda, 2009).

Hasil penelitian Putu Yunita (20-
14)yang menyatakan bahwa per-tumbuhan
perusahaan berpengaruh ter-hadap nilai
perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Na-
mun Ginanjar, dkk (2014) menunjukan
bahwa tingkat pertumbuhan berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut berarti bahwa
pertumbuhan perusahaan yang tercermin
dari pertumbuhan asset tidak dapat me-
ningkatkan laba. Hal tersebut meng-
idikasikan bahwa terjadi penumpukan per-
sediaan yang kurang laku dijual sehingga
pertumbuhan asset tidak menyebabkan
peningkatan laba perusahaan. Oleh karena
itu, harga saham mengalami penurunan
dan mengakibatkan nilai perusahaan turun.
Berdasarkan pada telaah literature tersebut,
maka hipotesis yang dapat dirumuskan
adalah sebagai berikut:

Hipotesis 2: Pertumbuhan perusahaan ber-
pengaruh terhadap nilai peru-
sahaan

Profitabilitas Perusahaan

Menurut Putu yunita (2012) Pro-
fitabilitas adalah rasio dari efektifitas ma-
najemen berdasarkan hasil pengembalian
yang dihasilkan dari penjualan dan in-
vestasi. Rasio profitabilitas terdiri dari
profit margin, basic earning power, return
on assets, dan return on equit. Dalam
penelitian ini rasio pofitabilitas diukur
dengan return on equity (ROE) (Sartono,
2011). Return on equity (ROE) merupakan
rasio yang menunjukkan ke-mampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba ber-
sih untuk pengembalian ekuitas pemegang
saham. Semakin besar hasil ROE maka ki-
nerja perusahaan semakin baik.



Profitabilitas adalah kemampuan pe-
rusahaan dalam menghasilkan keuntungan.
Profitabilitas dapat diukur dengan meng-
gunakan return of equity (ROE) yang me-
rupakan perbandingan antara laba bersih
dengan total ekuitas. ROE menunjukan ke-
mampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba bersih untuk pe-ngambilan ekuitas sa-
ham. Ginanjar, dkk (2013) dan Putu Yu-
nita (2014) menyatakan bahwa profi-
tabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut
berarti bahwa semakin tinggi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba ma-

ka akan me-ningkatkan kepercayaan para
investor sehingga menyebabkan pening-
katan harga saham. Semakin tinggi harga
saham maka semakin tinggi pula nilai pe-
rusahaan. Berdasarkan pada telah literature
tersebut, maka hipotesis yang dapat di-
rumuskan adalah sebagai berikut:
Hipotesis 3: Profitabilitas berpengaruh po-
sitif terhadap nilai perusa-
haan.

Kerangka pemikiran yang mendasari
penelitian ini dapat digambarkan sebagai
berikut:

Struktur Modal
+) /()
+ - .
Pertumbuhan Perusahaan (/) Nilai Perusahaan
(+)
Profitabilitas
Gambar 1

Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Menurut Mudrajad (2009:69) pe-
neliti harus mempertimbangkan beberapa
perspektif dalam melakukan rancangan
penelitian. Penelitian ini hanya meng-
gunakan empat perspektif yaitu: jenis pe-
nelitian berkaitan dengan tingkatannya,
metode pengumpulan data, tujuan pe-
nelitan dan dimensi waktu. Berdasarkan
jenis penelitian berkaitan dengan ting-
katannya, penelitian ini adalah penelitian
yang berupa pengujian hipotesis karena
penelitian ini menjelaskan hubungan dua
variabel atau lebih dalam situasi tertentu.
Berdasarkan metode pengumpulan data-
nya, penelitian ini termasuk dalam obser-
vational research karena penelitian ini di-
lakukan dengan pengamatan pada data
sekunder yang telah tersedia. Ber-dasarkan

tujuan penelitian, penelitian ini merupakan
studi korelasional yang ber-tujuan untuk
mengindentifikasi adanya hubungan dan
untuk menjawab pertanyaan sejauh mana
pengaruh antara variabel terikat yang
diteliti. Berdasarkan pada dimensi waktu-
nya, penelitian ini merupakan studi panel.

Batasan Penelitian
Penulis menyadari bahwa penelitian
ini masih banyak memiliki keterbatasan.

Adapun keterbatasan - keterbatasan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Penelitian ini terbatas pada variabel in-
dependen yaitu struktur modal, per-
tumbuhan perusahaan, dan profitabilitas
sedangkan variabel dependennya adalah
nilai perusahaan.

2. Periode penelitian ini mulai tahun 2012
hingga 2014.



3. Peneliti hanya menggunakan sampel
perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Identifikasi Variabel

Berdasarkan permasalahan Hipotesis
yang telah dikemukakan maka variabel-
variabel yang akan dianalisis dalam pe-
nelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Variabel Terikat (Y) adalah nilai
perusahaan yang diukur dengan PBV.

2. Variabel Bebas (X;) adalah struktur
modal yang diukur dengan DER.

3. Variabel Bebas (X;) adalah
pertumbuhan perusahaan yang diukur
dengan PTA.

4. Variabel Bebas (X3) adalah Profita-
bilitas yang diukur dengan ROE.

Definisi Operasionaldan Pengukuran
Variabel
Berdasarkan Variabel - variabel yang
telah dikemukakan sebelumnya, maka pa-
da tahap ini akan menjelaskan tentang
definisi oprasional dan cara pengukuran
variabel :
1. Variabel Terikat (Y) adalah Nilai
Perusahaan
Nilai perusahaan adalah ukuran ke-
berhasilan manajemen prsahaan dalam
operasi masalalu dan prospek dimasa
yang akan datang untuk menyakinkan
pemegang saham yang di indikatori
oleh rasio - rasio seperti market book
value dan price book value (PBV)
(Mas’ud, 2008). Nilai perusahaan da-
lam penelitian ini  dikonfirmasikan
melalui Price Book Value (PBV). Nilai
perusahaan dapat diukur sesuai dengan
persamaan berikut ini:
PBV = Har'ga' saham per lembar
nilai buku per lembar
2. Variabel Bebas (X;) adalah Struktur
Modal
Struktur modal adalah menyeimbang-
kan manfaat dan pengorbanan yang ti-
mbul sebagai akibat penggunaan hut-
ang. Sejauh manfaat lebih besar, tam-
bahan hutang masih di perkenankan.
Struktur modal dalam pe-nelitian ini di

konfirmasikan melalui Dep to Equity
Ratio (DER). Struktur modal dapat di-
ukur sesuai dengan persamaan berikut
ini:

DER = — X 100%
Total Equitas

3. Variabel Bebas (X;) adalah

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan (growth) adalah seberapa
jauh perusahaan menempatkan diri da-
lam sistem ekonomi secara keseluruhan
atau sistem ekonomi untuk industri ya-
ng sama. Pertumbuhan perusahaan da-
lam penelitian ini di-konfirmasikan
melalui Pertumbuhan Total Aset (PTA).
Pertumbuhan perusahaan dapat diukur
sesuai dengan persamaan berikut ini:

Total asety— Total asets—
PTA= : =1 x 100%
Total asety—q

4. Variabel Bebas (X3) adalah

Profitabilitas

Profitabilitas adalah rasio dari efektifit-
as manajemen berdasarkan hasil pe-
ngembalian yang di hasilkan dari pen-
jual dan investasi. Profitabilitas dalam
penelitian ini dikonfirmasikan melalui
Return On Equity (ROE). Profitabilitas
perusahaan dapat diukur dengan per-

samaan berikut ini:
ROE = Laba setelah pajak (EAT)

Modal sendiri

_ Total Hutang

X 100%

Populasi, Sampel, dan Teknik
Pengambilan Sampel

Pada bagian ini akan di jelaskan ten-
tang populasi, sampel dan teknik peng-
ambilan sampel. Dimana populasi pada pe-
nelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang sudah Go Public dan tercatat di Bur-
sa Efek Indonesia. Periode penelitian yang
digunakan adalah 2012-2014. Teknik pe-
ngambilan sampel yang digunakan adalah
judgment sampling. Judgment sampling
adalah salah satu jenis purposive sampling
dimana peneliti memilih sample berda-
sarkan penelitian terhadap karakteristik
anggota sample yang disesuaikan dengan
maksud penelitian (Mudrajad, 2009-
:119).Kriteria yang dimaksud adalah se-
bagai berikut :



1. Perusahaan manufaktur yang memiliki
total equitas positif.

2. Perusahaan manufaktur yang memiliki
laba positif.

3. Perusahaan manufaktur yang tidak me-
lakukan corporate action.

Data dan Metode Pengambilan Data

Data yang digunakan dalam pe-
nelitian ini adalah kuantitatif dengan me-
tode dokumentasi yaitu teknik pengum-
pulan data yng dilakukan dengan mem-
pelajari data sekunder berupa laporan ke-
uangan perusahaan manufaktur periode
2012-2014 yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia. (www.idx.co.id).

Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan
dalam penelitian ini memiliki beberapa
tahapan sebagai berikut :
1. Analisis Deskriptif
Analisis deskriptif digunakan untuk
menjelaskan masing - masing variabel
pengamatan, yaitu PBV, DER, PTA,
dan ROE.
2. Uji asumsi Klasik
Imam Ghozali (2006: 91-115) me-
nyatakan bahwa terdapat beberapa uji
asumsi klasik, diantaranya adalah se-
bagai berikut :
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk me-
nguji apakah variabel peng-ganggu
atau residual dalam analisis regresi
berdistribusi normal. Pada uji t dan
F terdapat asumsi bahwa nilai re-
sidual juga berdistribusi normal.
Apabila Asumsi tersebut dilanggar
maka uji statistik menjadi tidak
valid untuk jumlah sampel kecil.
Cara untuk mendeteksi apakah ni-
lai residual pada penelitian ini ber-
distribusi normal atau tidak yaitu
dengan menggunakan uji statistic
non parametrik Kolmogrovsmirnov
(K-S). Jika signifikan Kolmogrov-
smirnov Test lebih besar dari 0,05
maka nilai residual pada penelitian
ini terdistribusi normal. Namun Se-

baliknya, jika signifikansi Kol-
mogrov-Smirnov Test lebih dari
0,05 maka nilai residual pada
penelitian ini tidak terdistribusi
normal.

. Uji Multikolinier

Uji multikolinieritas bertujuan un-
tuk menguji apakah model regresi
ditentukan adanya korelasi antar
variabel bebas (independen). Mo-
del regresi yang baik adalah model
regresi yang tidak terjadi korelasi
dianatara variabel independen. Ca-
ra untuk mengetahui apakah da-
lam model regresi pada penelitian
ini terdapat atau tidaknya multi-
kolinieritas yaitu dengan cara se-
bagai berikut :

1) Menganalisis matrik kolerasi
variabel-variabel bebas.
Apabila antar variabel inde-
penden terdapat korelasi cu-
kup tinggi (umumnya diatas
90%), maka pada model reg-
resi tersebut terdapat indikasi
adanya multikolinieritas.

2) Mengamati nilai tolerance dan

Variance Inflation Factor (V-
IF).
Pada penelitian ini cutoff yang
digunakan untuk menunjukkan
adanya multikolieritas adalah
apabila nilai tolerance < 0,10
atau VIF > 10.

. Uji Autokorelasi

Tujuan uji autokorelasi adalah un-
tuk menguji apakah dalam model
regresi linier pada penelitian ini
terdapat korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada peri-
ode t-1 (periode sebelumnya). Mo-
del regresi yang baik adalah model
regresi yang bebas dari autoko-
relasi. Cara untuk men-deteksi ada
atau tidak adanya autokorelasi pada
model regresi pada penelitian ini
adalah dengan melakukan uji Dur-
bin-Watson Test (DW Test).

d. Uji Heteroskedastisitas


http://www.idx.co.id/

Uji heteroskedastisitas bertujuan
untuk menguji apakah model reg-
resi terjadi ketidaksamaan variance
dari residual suatu pengamatan ke
pengamatan lainnya. Model regresi
yang baik adalah model regresi ya-
ng homoskedastisitas atau tidak
terjadi heteroskedastisitas. Hal ini
menunjukkan bahwa variance dari
residual satu pengamatan dan me-
ngamatan lainnya tetap. Cara un-
tuk mengetahui terjadi atau tidak-
nya heteroskedastisitas dalam mo-
del regresi penelitian ini adalah
dengan menggunakan uji glejser,
apabila variabel independen yang
signifikan secara statistik mem-
pengaruhi nilai absolut residual,
maka terdapat indikasi terjadi Hete-
roskedastisitas.
3. Analisis Linier Berganda

Analisis linier berganda digunakan

untuk mengetahui seberapa besar pe-

ngaruh SM, PP, PR sebagai variabel

independen terhadap NP sebagai vari-

abel dependen. Berikut ini adalah mo-

del regresi linier berganda yang akan

digunakan dalam penelitian :

NP =0 + 1 SM + B,PP + BoPR + e

Dimana:

NP = Nilai Perusahaan
o = Konstanta

B = Koefisien Regresi
SM = Struktur Modal

PP = Pertumbuhan Perusahaan
PR = Profitabilitas
e = Faktor Kesalahan.

4. Uji Statistik F
Uji F menunjukkan apakah semua va-
riabel bebas yang terdapat dalam mo-
del mempunyai pengaruh secara ber-
sama-sama terhadap variabel ter-ikat
(Mudrajat Kuncoro, 2009:219). Pada
penelitian ini uji F digunakan untuk
mengetahui apakah secara keselu-
ruhan SM, PP dan PR, ber-pengaruh
bersama-sama terhadap nilai peru-
sahaan.
5. Uji t (Parsial)

Uji t dilakukan pada penelitian ini un-
tuk mengetahui seberapa jauh penga-
ruh satu variabel penjelas secara indi-
vidual dalam menerduakan dalam me-
nerangkan variasi variabel terikat
(Mudrajat Kuncoro, 2009:218) mak-
sudnya uji t digunakan untuk me-
ngetahui seberapa jauh pengaruh SM,
PP dan PR terhadap nilai perusahaan
secara parsial atau terpisah.

ANALISIS DATA DAN
PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Pada analisis deskriptif ini akan
dideskripsikan nilai minimum, maksimum,
rata-rata dan standart deviasi dari masing-
masing variabel penelitian yaitu nilai pe-
rusahaan, struktur modal, pertumbuhan pe-
rusahaan dan profitabilitas pada perusaha-
an manufaktur yang sudah Go Public dan
tercatat di Bursa Efek Indonesia. Periode
penelitian yang digunakan adalah 2012-
2014. Berikut hasil analisis deskriptif yang
dipaparkan pada tabel-tabel di bawah ini:

Tabel 1
Deskripsi Variabel Penelitian

Variabel | Minimum | Maximum Mean Standart Deviasi
PBV 0.08 10.04 2.0376 2.06477
DER 0.14 11.33 1.0259 1.59731
P.T.A -12.78 88.20 | 17.8318 16.15361
ROE 0.09 46.78 | 13.0416 9.38088
Sumber : Data diolah
Pada tabel 1 dapat diketahui hasil 1. PBV

analisis deskriptif untuk masing-masing
variabel pada penelitian ini. Berikut adalah
penjelasan dari analisis deskriptif tersebut:

PBV merupakan salah satu metode
pengukuran nilai perusahaan yang ter-
cermin dari penilaian saham oleh pasar.
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Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui
bahwa PBV memiliki rata-rata 2,0376
dengan standar deviasi sebesar 2,065.
Hal tersebut menunjukkan bahwa rata-
rata saham perusahaan manufaktur di-
nilai oleh pasar sebesar 2,0376 kali dari
nilai bukunya. PBV terkecil terjadi pada
tahun 2013 sebesar 0,08 dimiliki oleh
PT. Nusantara Inti Corpora, yang ber-
arti bahwa pasar menilai saham pe-
rusahaan ini di bawah nilai bukunya ka-
rena para investor pesimis dengan Ki-
nerja PT. Nusantara Inti Corpora di ma-
sa yang akan datang. Adapun nilai pe-
rusahaan terbesar tahun 2012 dimiliki
oleh PT. Delta Djakarta, yaitu sebesar
10,04. Hal itu menunjukkan bahwa
saham PT. Delta Djakarta tahun 2012
dinilai oleh pasar sebesar 10,04 kali ni-
lai bukunya karena para investor meni-
lai perusahaan ini memiliki prospek
yang baik di masa depan.

. DER

DER merupakan salah satu metode pe-
ngukuran struktur modal yang mem-
bandingkan penggunaan utang peru-
sahaan dengantotal ekuitasnya. Ber-
dasarkan tabel 1 dapat diketahui bahwa
DER memiliki rata-rata 1,0259 dengan
standar deviasi sebesar 1,59. Hal ters-
ebut menunjukkan bahwa rata-rata pe-
rusahaan manufaktur menggunakan hu-
tang dan ekuitas dengan proporsi yang
hampir sama antara hutang yang di-
gunakan dalam struktur modalnya sa-
ma dengan jumlah ekuitasnya, yaitu se-
besar 1,0259 kali. Struktur modal ter-
kecil sebesar 0,14 dimiliki oleh pe-
rusahaan Indocement Tunggal Prakarsa
pada tahun 2012 dan 2013 yang berarti
bahwa PT. Indo-cement Tunggal
Perkasa hanya meng-gunakan hutang
sebesar 0,14 kali dari total ekuitasnya.
Struktur modal ter-besar tahun 2012
adalah sebear 11,33 dimiliki oleh
perusahaan PT. Tembaga Mulia Se-
manan yang berarti bahwa perusahaan
ini menggunakan hutang 11,33 Kkali
lebih besar dari total ekuitasnya.

3. P.T.A

P.T.A merupakan salah satu metode
pengukuran pertumbuhan perusahaan
melalui pertumbuhan asset yang di-
milikinya. Berdasarkan Tabel 1 dapat
dilihat bahwa rata-rata pertumbuhan
perusahaan manufaktur adalah sebesar
17,83 dengan standar deviasi sebesar
16,153 yang berarti bahwa perusahaan
manufaktur rata-rata mengalami pe-
ningkatan total asset sebesar 17,83%.
Pertumbuhan perusahaan terendah di-
capai oleh PT. Asia Plast Industries
pada tahun 2013 yaitu sebesar -12,78.
Hal ini menunjukan bahwa di tahun
tersebut PT. Asia Plast Industries me-
ngalami penurunan asset yang cukup
besar yaitu sebesar 12,78%. Sedangkan
perusahaan yang memiliki pertumbuhan
perusahaan tertinggi sebesar terjadi
pada tahun 2012 adalah PT. Tifico Fi-
ber Indonesia, yaitu sebsar sebesar
88,20 vyang berarti bahwa pada tahun
tersebut PT. Tifico Fiber Indonesia
mengalami peningkatan total asset yang
cukup besar, yaitu 88,20% dari total
aset tahun sebelumnya.

4. ROE

ROE merupakan salah satu metode
pengukuran profitabilitas yang mem-
bandingkan laba bersih dengan total
ekuitas yang dimiliki untuk meng-
hasilkan laba tersebut. Berdasarkan Ta-
bel 1 dapat dilihat bahwa rata-rata ROE
perusahaan manufaktur sebesar 13,04
dengan standar deviasi sebesar 9,38.
Hal tersebut menunjukkan bahwa rata-
rata perusahaan mampu mengembali-
kan investasi para investor pemegang
saham sebesar 13,04% dari modal yang
ditanamkan. Tabel 4.2 juga menunjuk-
kan bahwa ROE terendah dimiliki oleh
PT. Akhasa Wira Internation pada ta-
hun 2012 yaitu sebesar 0,09 yang be-
rarti bahwa perusahaan ini hanya mam-
pu mengembalikan investasi pemegang
saham sebesar 0,09%. Sedangkan ROE
tertinggi 46,78 dimiliki oleh perusahaan
PT. Merck tahun 2011 yang berarti
perusahaan tersebut mampu mengem-
balikan investasi para pemegang saham
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sebesar 46,78%.

Pengujian Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

Pada analisis regresi pengujian normali-
tas dilakukan pada nilai residual model
regresi. Untuk mengetahui kenormalan
residual model regresi digunakan uji
kolmgorov smirnov. Jika nilai signi-
fikansi uji kolmogorov smirnov > 0,05
(0=5%), maka dapat disimpulkan bah-
wa residual model regresi berdistribusi
normal. Hasil uji normalitas me-
nunjukkan bahwa uji kolmogorov smir-
nov menghasilkan signifikansi sebesar
0,193 dimana nilai ini lebih besar dari
0,05 (0=5%), sehingga dapat disim-
pulkan bahwa residual model regresi
berdistribusi normal. Dengan demikian
asumsi normalitas residual telah terpe-
nuhi.

. Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas merupakan suatu ke-
adaan dimana di antara variabel bebas
dalam model regresi terdapat hubungan
atau korelasi yang tinggi. Model regresi
yang baik adalah yang tidak meng-
andung multikolinieritas. Untuk men-
deteksi ada tidaknya multikolinieritas
digunakan Variance Infla-tion Factor
(VIF). Apabila nilai tole-rance > 0,10
atau nilai VIF < 10, maka tidak ada
multikolinieritas antar variabel bebas
dalam model regresi. Be-dasarkan hasil
uji multikolinieritas pada tabel 2 me-
nunjukkan bahwa nilai tolerance ma-
sing-masing variabel bebas di atas ang-
ka 0,10, demikian pula nilai VIF semu-
anya di bawah angka 10, sehingga da-
pat disimpulkan bahwa model regresi
bebas dari multikolinieritas atau dengan
kata lain asumsi non multikolinieritas
telah terpenuhi.

Tabel 2
Nilai Tolerance dan VIF
Variabel bebas Tolerance | VIF | Keterangan
Struktur Modal .985 | 1.016 | non multikolinieritas
Pertumbuhan Perusahaan .985 | 1.015 | non multikolinieritas
Profitabilitas 999 | 1.001 | non multikolinieritas

Sumber. Data diolah

. Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan dalam sebu-
ah model regresi linier terdapat kesa-
lahan pengganggu pada periode waktu
dengan kesalahan pada periode waktu
sebelumnya. Model regresi yang baik
bebas dari autokorelasi. Pendeteksian
ada tidaknya autokorelasi dapat dila-
kukan dengan menggunakan uji Durbin
Watson (DW-test). Suatu observasi di-
katakan tidak terjadi autokorelasi jika
nilai Durbin Watson dw < 2. Berda-
sarkan hasil uji autokorelasi maka dapat
diketahui nilai Durbin-Watson (DW)

adalah 1,618, dimana nilainya kurang
dari 2. Sehingga dari hasil tersebut
mengindikasikan tidak terjadi autoko-
relasi pada model regresi, atau asumsi
bebas autokorelasi pada model regresi
terpenuhi.
. Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi te-
rjadi ketidaksamaan variance dari resi-
dual satu pengamatan ke pengamatan
lain. Berikut ini disajikan grafik Scatter
Plot untuk mengetahui  heteros-
kedastisitas model regresi:



Scatterplot

Dependent Variable: PBV

Regression Studentized Residual

SS

Regression Standardized Predicted Value

Sumber: Data diolah

Gambar 2
Scatter Plot

Dari Gambar 2 diketahui titik-titik tidak
membentuk pola tertentu, yang ditandai
dengan titik-titik menyebar di atas dan
di bawah angka nol sumbu Y. Hasil ini

Analisis Model dan Pengujian Hipotesis

Berdasarkan uji regresi linier ber-
ganda yang telah dilakukan dengan meng-
gunakan aplikasi SPSS dapat diketahui ha-

menunjukkan tidak terjadi heteros- silnya berikut ini :
kedastisitas.
Tabel 3
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Variabel Koefisien Regresi t Hitun t Tabel Sig
Konstanta 0,030
Struktur Modal -0,240 -3,550 | -3,129 | 0,001
Pertumbuhan Perusahaan 0,001 0,165 3,129 0,869
Profitabilitas 0,171 14976 | 3,129 | 0,000
R 0,796
R 0,633
F Hitung 78,189
F tabel 2,671
Sig.F 0,000

Sumber: Data Diolah

1. Analisis Model Regresi

Model analisis regresi pada pene-
litian ini yaitu untuk mengetahui penga-
ruh dari struktur modal, pertumbuhan pe-
rusahaan dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur
yang sudah Go Public dan tercatat di
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014.
Pengolahan data dilakukan dengan ban-
tuan software SPSS 13.0 for windows.
Sebagaimana yang tampak pada tabel 3

maka dapat diketahui bahwa model regresi
pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

NP = 0,030 — 0,240 SM + 0,001 PP +
0,171 PR + e

Model regresi linier berganda tersebut da-
pat diberi penjelasan sebagai berikut:

a. Konstanta = 0,030
Artinya jika variabel bebas Xi, X; dan
X3 = 0, maka nilai variabel terikat ()
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adalah 0,030. Dengan kata lain jika
struktur modal, pertumbuhan peru-
sahaan dan profitabilitas tidak membe-
rikan pengaruh maka nilai perusahaan
adalah sebesar 0,030.

. Koefisien regresi struktur modal (SM)
=-0,240

Artinya jika X; berubah satu satuan,
maka Y akan berubah sebesar 0,240
dengan anggapan variabel X, dan Xs
tetap. Tanda negatif pada nilai koefisien
regresi melambangkan hubungan yang
berlawanan antara X; dan Y, artinya
apabila struktur modal naik satu satuan,
maka nilai perusahaan akan mengalami
penurunan sebesar 0,240.

. Koefisien regresi pertumbuhan peru-
sahaan (PP) = 0,001

Artinya jika X, berubah satu satuan,
maka Y akan berubah sebesar 0,001
dengan anggapan variabel X; dan X3
tetap. Tanda positif pada nilai koefisien
regresi melambangkan hubungan yang
searah antara X, dan Y, artinya apabila
pertumbuhan perusahaan mengalami
peningkatan atau penurunan, maka nilai
perusahaan tidak mengalami peningkat-
an atau penurunan.

. Koefisien regresi profitabilitas (PR) =
0,171

Artinya jika Xz berubah satu satuan,
maka Y akan berubah sebesar 0,171 de-
ngan anggapan variabel X; dan X, tetap.
Tanda positif pada nilai koefisien reg-
resi melambangkan hubungan yang
searah antara X3 dan Y, artinya apabila
profitabilitas naik satu satuan, maka
nilai perusahaan akan mengalami pe-
ningkatan sebesar 0,171.

. Nilai R dan R Square

Tabel 3 menunjukkan hasil koefisien
determinasi untuk pengaruh struktur
modal, pertumbuhan perusahaan dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang su-
dah Go Public dan tercatat di Bursa Ef-
ek Indonesia periode 2012-2014. Ber-
dasarkan Tabel 3 diketahui bahwa nilai
R yang diperoleh sebesar 0,796 me-

nunjukkan bahwa struktur modal, per-
tumbuhan perusahaan dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan tergolong
kuat. Nilai R Square yang diperoleh se-
besar 0,633, memiliki arti bahwa struk-
tur modal, pertumbuhan perusahaan dan
profitabilitas dapat menjelaskan nilai
perusahaan sebesar 63,3% dan sisanya
yaitu sebesar 36,7% dipengaruhi oleh
faktor lain.

. Pengaruh Simultan (Uji F)

Guna mengetahui pengaruh secara se-
rentak variabel bebas terhadap variabel
terikat digunakan uji F. Dengan ke-
tentuan jika F hitung > F tabel dan nilai
signifikansi < 0,05 (0=5%), maka va-
riabel bebas secara simultan ber-
pengaruh signifikan terhadap variabel
terikat. Berdasarkan tabel 3 hasil uji F
diperoleh nilai F hitung = 78,189 > F
tabel 2,671 (df1=3, df2=136, a=0,05)
dan nilai signifikansi = 0,000 < 0,05,
maka disimpulkan bahwa struktur mo-
dal, pertumbuhan perusahaan dan pro-
fitabilitas secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini berarti adanya peningkatan
struktur modal, pertumbuhan perusa-
haan dan profitabilitas secara bersama-
sama akan merubah nilai perusahaan.

. Pengaruh Parsial (Uji t)

Guna mengetahui pengaruh secara par-
sial variabel bebas terhadap variabel
terikat digunakan uji t. Dengan ke-
tentuan jika t hitung > t tabel dan nilai
signifikansi < 0,05 (0=5%), maka
variabel bebas secara parsial ber-
pengaruh signifikan terhadap variabel
terikat. Berdasarkan tabel 3 dapat di-
ketahui hasil uji t berikut ini:

a. Hasil uji t antara struktur modal
terhadap nilai perusahaan, meng-
hasilkan nilai t hitung = -3,55 < -t
tabel -3,129 (df=136, «/2=0,025)
dan nilai signifikansi = 0,001 <
0,05. Berdasarkan hasil tersebut
dapat disimpulkan bahwa struktur
modal berpengaruh signifikan ter-

11



hadap nilai perusahaan. Koefisien
regresi struktur modal sebesar -
0,240 menunjukkan arah negatif,
artinya semakin tinggi struktur
modal maka akan menurunkan
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
ini, hipotesis pertama penelitian
yang menduga struktur modal ber-
pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan dapat diterima dan
terbukti kebenarannya.

b. Hasil uji t antara pertumbuhan pe-
rusahaan terhadap nilai perusahaan,
menghasilkan nilai t hitung = 0,165
<t tabel 3,129 (df=136, 0/2=0,025)
dan nilai signifikansi = 0,869 >
0,05. Berdasarkan hasil tersebut
dapat disimpulkan bahwa per-
tumbuhan perusahaan tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan hasil ini,
hipotesis kedua penelitian yang
menduga pertumbuhan perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan tidak dapat di-
terima dan tidak terbukti ke-
benarannya.

c. Hasil uji t antara profitabilitas
terhadap nilai perusahaan, meng-
hasilkan nilai t hitung = 14,976 > t
tabel 3,129 (df=136, 0=0,025) dan
nilai signifikansi = 0,000 < 0,05.
Berdasarkan hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Koefisien regresi
profitabilitas sebesar 0,171 menun-
jukkan arah positif, artinya se-
makin tinggi profitabilitas maka
akan meningkatkan nilai peru-
sahaan. Berdasarkan hasil ini,
hipotesis ketiga penelitian yang
menduga profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai
perusahaan dapat diterima dan ter-
bukti kebenarannya.

Pembahasan
Pada hasil pengujian hipotesis
dapat diketahui bahwa secara simultan

struktur modal, pertumbuhan perusahaan
dan profitabilitas perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini dikarenakan pada uji F memiliki sig-
nifikan sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05.
Sedangkan koefisien determinasi ya-ng
ditunjukkan oleh hasil analisis sebesar
0,633 atau 63,3% yang dapat disimpulkan
bahwa 63,3% nilai perusahaan dipengaruhi
oleh struktur modal, pertumbuhan pe-
rusahaan, dan profitabilitas perusahaan.

1. Struktur modal terhadap Nilai peru-

sahaan

Struktur modal adalah menyeim-
bangkan manfaat dan pengorbanan yang
timbul sebagai akibat penggunaan hutang.
Sejauh manfaat lebih besar, tambahan
hutang masih di perkenankan. Struktur
modal dalam penelitian ini di konfir-
masikan melalui Debt to Equity Ratio
(DER).

Hasil pengujian hipotesis pertama
diperoleh bahwa struktur modal ber-
pengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur.
Hal ini menunjukan bahwa kebijakan
struktur modal perusahaan yang lebih
banyak menggunakan hutang, berakibat
pada penurunan harga saham. Semakin
besar proposi hutang perusahaan dalam
struktur modal, semakin besar pula beban
tetap pembayaran bunga hutang dan
angsuran perusahaan, sehingga membawa
kepada kesulitan keuangan (financial
distress) dan berakibat kebangkrutan, yang
pada akhirnya dapat menurunkan nilai
perusahaan tersebut.

Penggunaan hutang akan me-
ningkatkan nilai perusahaan, tetapi hanya
sampai titik tertentu, setelah titik tersebut
penggunaan hutang justru akan me-
nurunkan nilai perusahaan karena ke-
naikan keuntungan dari penggunaan hu-
tang tidak sebanding dengan kenaikan
biaya financial distress dan agency
problem.

Hasil penelitian ini sesuai dengan
Putu Indah Purnama Sari (2014) yang
menyatakan bahwa leverage atau struktur
modal berpengaruh negatif signifikan ter-
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hadap nilai perusahan. Namun hasil pe-
nelitian  ini  tidak mendukung hasil
penelitian Putu Yunita (2012) dkk yang
menyatakan bahwa struktur modal ber-
pengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan serta tidak mendukung hasil
penelitian Ginanjar dkk (2011) yang me-
nyatakan bahwa struktur modal berpe-
ngaruh negatif dan tidak signifikan ter-
hadap nilai perusahaan.

2. Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai

perusahaan

Pertumbuhan (growth) adalah se-
berapa jauh perusahaan menempatkan diri
dalam sistem ekonomi secara keseluruhan
atau sistem ekonomi untuk industri yang
sama. Pertumbuhan perusahaan dalam pe-
nelitian ini di konfirmasikan melalui Per-
tumbuhan Total Aset (PTA).

Hasil pengujian hipotesis kedua di-
peroleh bahwa tingkat pertumbuhan pe-
rusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur.
Oleh Kkarena itu peningkatan atau pe-
nurunan tidak mempengaruhi pergerakan
nilai perusahaan di kalangan investor. Hal
ini menunjukan bahwa setiap peningkatan
atau penurunan total aktiva periode pe-
nelitian tidak mempengaruhi harga saham
per lembar saham karena pada umumnya
investor tidak menggunakan informasi me-
ngenai peningkatan atau penurunan total
asset perusahaan sebelum membeli atau
menjual saham perusahaan tersebut. Oleh
karena itu, pertumbuhan perusahaan yang
tercermin pada pertumbuhan total asset
tidak mempengaruhi penilaian pasar ter-
hadap harga saham perusahaan.

Hasil pernelitian ini sesuai dengan
penelitian Ginanjar dkk (2013) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan pe-
rusahaan tidak bepengaruh terhadap nilai
perusahaan. Namun penelitian ini tidak
mendukung hasil penelitian Putu Yunita
(2014) dan Putu Indah Purnama Sari (20-
14) yang menyatakan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan.

3. Profitabilitas terhadap Nilai peruahaan

Profitabilitas adalah rasio dari efek-
tifitas manajemen berdasarkan hasil pe-
ngembalian yang di hasilkan dari penjual
dan investasi. Profitabilitas dalam peneliti-
an ini di konfirmasikan melalui Return On
Equity (ROE).

Hasil pengujian hipotesis ketiga di-
peroleh bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai pe-
rusahaan pada perusahaan manufaktur. Hal
ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
profitabilitas semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Semakin tinggi kemampuan
perusahaan menghasilkan laba, akan me-
naikkan nilai perusahaan yang ditunjuk-
kan dengan kenaikkan harga saham pe-
rusahaan. Perusahaan yang memiliki profi-
tabilitas besar setiap tahunnya, cen-derung
diminati oleh banyak investor. Para in-
vestor beranggapan bahwa perusahaan ya-
ng mempunyai profit besar akan meng-
hasilkan return yang besar pula. Hal ini
ditangkap oleh investor sebagai sinyal
positif dari perusahaan, sehingga akan
meningkatkan kepercayaan investor serta
akan mempermudah manajemen peru-
sahaan untuk menarik modal dalam bentuk
saham. Apabila terdapat kenaikan per-
mintaan saham suatu perusahaan, maka
secara tidak langsung akan menaikkan
harga saham perusahaan tersebut di pasar
modal.

Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Putu Yu-
nita (2014), Putu Indah Purnama Sari
(2014), dan Ginanjar dkk (2013) me-
nyatakan bahwa profitabilitas perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan ter-
hadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN, IMPLIKASI, KE-
TERBATASAN DAN SARAN

Penelitian ini dilakukan untuk me-
nguji pengaruh struktur modal, pertum-
buhan perusahaan, profitabilitas peru-
sahaan terhadap nilai perusahaan. Peru-
sahaan yang dijadikan sampel dalam pe-
nelitian ini adalah 49 perusahaan manufak-
tur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2012-2014. Dari hasil analisis
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data, pengujian hipotesis, dan pembahasan,
maka dapat ditarik kesimpulan dari pe-
nelitian ini sebagai be-rikut: stuktur modal
berpengaruh signifikan terhadap nilai pe-
rusahaan, pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai pe-
rusahaan, profitabilitas berpengaruh sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini memiliki beberapa ke-
terbatasan yang diharapkan dapat mem-
berikan arahan bagi peneliti selanjutnya
yang ingin melakukan penelitian dengan
topik serupa. Berikut ini adalah keter-
batasan dalam penelitian ini: (1) model
dalam penelitian ini yang terdiri dari
struktur modal, pertumbuhan perusahaan,
profitabilitas hanya mampu menjelaskan
nilai perusahaan sebesar 63%, sedangkan
masih terdapat 37% yang dijelaskan oleh
variabel lain (2) adanya data Outlier yang
menyebabkan berkurangnya jumlah sub-
yek penelitian meski telah memenuhi kri-
teria pengambilan sampel.

Berdasarkan hasil penelitian dan ke-
terbatasan penelitian, maka saran yang
dapat disampaikan adalah sebagai berikut:
1. Disarankan untuk penelitian selan-

jutnya memperpanjang atau menam-
bah periode penelitian. Sehingga di
peroleh sampel yang lebih banyak dan
dapat memperoleh hasil penelitian
yang lebih baik.

2. Bagi manajemen perusahaan, se-baik-
nya lebih memeperhatikan struk-tur
modal dan profitabilitas untuk me-
ningkatkan nilai perusahaan karena
pada hasil penelitian ini variabel bebas
yang berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan adalah DER dan
ROE.
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